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Ryzyko inwestowania w spolki budowlane notowane
na GPW w Warszawie
a koniunktura w budownictwie

Magdalena Gostkowska-Drzewicka, Ewa Majerowska"

Streszczenie: Celem artykutu jest ocena poziomu ryzyka inwestowania w akcje spotek budowlanych noto-
wanych na GPW w Warszawie w konteks$cie koniunktury w budownictwie. Do ekstrakcji cyklu koniunktu-
ralnego w budownictwie zastosowano metod¢ Bry-Boschan. Oceny ryzyka dokonano za pomoca ekonome-
trycznych modeli wyceny kapitatowej, tj. modeli Sharpe’a oraz CAPM. Poprawnos$¢ oszacowanych modeli
zweryfikowano za pomoca odpowiednich testow statystycznych. Cykl koniunkturalny w budownictwie zo-
stal wyodrebniony na podstawie danych miesigcznych pochodzacych z testow koniunktury. Do oszacowania
ryzyka wykorzystano miesigczne ceny akcji spotek budowlanych notowanych na GPW w Warszawie w la-
tach 2000-2015. Poziom ryzyka spotek budowlanych notowanych na GPW reagowat na zmiany koniunktury
w budownictwie w latach 2000-2015. W wigkszosci badanych podmiotéw zaobserwowano, ze w trakcie
trwania dekoniunktury warto$ci parametru beta byty wyzsze niz w okresach ozywienia i prosperity.

Stowa kluczowe: poziom ryzyka inwestycyjnego, model CAPM, model Sharpe’a, cykl koniunkturalny

Wprowadzenie

Poziom aktywnos$ci gospodarczej przedsicbiorstw podlega okreslonym fluktuacjom. Cy-
klicznos$¢ ta, w zaleznosci od sektora gospodarki, w ktérym funkcjonuje dany podmiot, ma
zroznicowane nasilenie i charakter (Adamowicz, Dudek, Pachucki, Walczyk, 2012). Wskaz-
niki opisujace dziatalno$¢ budowlang sa silnie skorelowane z PKB. Wskazuje to na pro-
cykliczny, czyli nasilajacy si¢ w sposob zbiezny z poszczegolnymi fazami cyklu koniunk-
turalnego, charakter wszelkich zmian zachodzacych w tym sektorze. Amplituda wahan
towarzyszacych zmianom poziomu aktywnosci gospodarczej w budownictwie wykazuje
prawie dwukrotnie silniejszag zmiennos$¢ niz PKB (Gradzewicz, Growiec, Hagemejer, Po-
powski, 2010, s. 54—60). Budownictwo wykazuje zatem bardzo duzg wrazliwos¢ na zmiany
cyklu koniunkturalnego, dlatego tez celem artykutu jest ocena poziomu ryzyka inwestowa-
nia w akcje spotek budowlanych notowanych na GPW w kontekscie koniunktury w budow-
nictwie. Sformutowana hipoteza badawcza zaktada, ze poziom ryzyka spétki odzwierciedla
stan koniunktury, co oznacza, ze wraz z jej wzrostem ryzyko spada.
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Realizacja celu i weryfikacja hipotezy badawczej wymagata zastosowania nastepuja-
cych metod badawczych:

— procedury ekstrakcji cykli koniunkturalnych Bry-Boschan,

— ckonometrycznych modeli wyceny kapitatowej, tj. modeli Sharpe’a oraz CAPM; po-
prawnos$¢ oszacowanych modeli zweryfikowano za pomoca odpowiednich testow sta-
tystycznych.

Cykl koniunkturalny w budownictwie wyodrebniono na podstawie danych miesigcz-
nych pochodzacych z testow koniunktury. Do oszacowania ryzyka wykorzystano miesigcz-
ne ceny akcji spotek budowlanych notowanych na GPW w Warszawie w okresie od stycznia
2000 roku do grudnia 2015 roku. Obliczenia wykonano za pomoca programu Gretl.

Artykut sktada si¢ ze wstepu, czterech czgsci 1 zakonczenia. W pierwszej czgsci opisano
kategorie ryzyka oraz jego zrodta w inwestowaniu. Czg¢$¢é druga ma charakter metodyczny
i zawiera opis procedury ekstrakcji cyklu koniunkturalnego oraz zastosowanych modeli
wyceny kapitatowej. W kolejnych dwdch czgsciach zaprezentowano wyniki badan, a w za-
konczeniu dokonano ich podsumowania.

1. Ryzyko i jego zrodla w inwestowaniu w akcje

W wyniku powszechno$ci wystgpowania oraz réoznorodno$ci ryzyka trudno jednoznacznie
je zdefiniowa¢. W najprostszym ujgciu, ryzyko oznacza prawdopodobienstwo wystapienia
sytuacji odmiennej od oczekiwanej (Kokot-Sitek, 2015, s. 534). Ryzyko, jakie towarzyszy
inwestowaniu, nalezy postrzega¢ dwojako. Z jednej strony — stanowi ono mozliwo$¢ nie-
osiggnigcia zakladanego efektu w sensie negatywnym — jako zagrozenie. Tak postrzegane,
wyraza zatem negatywna stron¢ inwestowania i jest zwigzane z tradycyjnym podej$ciem
do tego zagadnienia (Bernstein, Damodaran, 1999, s. 59). Z drugiej strony ryzyko moze
by¢ traktowane jako szansa umozliwiajaca uzyskanie efektu odmiennego od oczekiwanego.
W tym aspekcie postrzegane jest ono w sposob neutralny, to jest jako szansa badz zagroze-
nie. Traktujac ryzyko jako zagrozenie, inwestorzy podejmuja dzialania prowadzace do jego
redukcji. Z kolei w konteks$cie pozytywnym ryzyko jest zwigzane z mozliwo$cig uzyskania
wickszych korzysci w skutek podjecia dziatan obarczonych tymze ryzykiem (Jajuga 2009,
s. 13-14).

Ryzyko postrzegane poprzez pryzmat rynkéw finansowych oznacza obawe, ze rzeczy-
wista warto$¢ zysku zrealizowanego przez inwestora bedzie réznié si¢ od jego wartosci
oczekiwanej (Mayo, 1999, s. 9). Ryzyko to mozna wyrazi¢ jako zmienno$¢ stop zwrotu.
Oznacza to, ze im szerszy rozktad prawdopodobienstwa stop zwrotu, tym bardziej ryzy-
kowna jest dana inwestycja (Francis, 2000, s. 13).

W literaturze przedmiotu podkresla si¢, ze kursy akcji reaguja na publiczne ogloszenie
wynikéw finansowych, tzn. ze zmienno$¢ zyskow wypracowanych przez spotki odzwier-
ciedla poziom ryzyka zwigzanego z inwestycjami w ich akcje (Haugen, 1996, s. 747). Zy-
ski te stanowig rezultat decyzji podejmowanych przez spotke, ktorych trafnos¢ zalezy od
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rozpoznania obecnych i przysztych obszardéw ryzyka, zwlaszcza w dtugim horyzoncie cza-
sowym i oparte sg na rachunku ekonomicznym uwzgledniajagcym analiz¢ zréznicowanego
otoczenia gospodarczego. Zrodtem ryzyka tych decyzji sa czynniki o charakterze ekono-
micznym trojakiego rodzaju (Ostrowska, 1999, s. 28):

— makrogospodarcze (makroekonomiczne),

— mezogospodarcze (sektorowe),

— mikrogospodarcze (endogeniczne, wewnetrzne).

L. Katkowski (2001, s. 59) okres$la czynniki makroekonomiczne jako ,,zestaw bedacych
w powszechnym uzyciu instrumentéw ekonomicznych”, wérod ktoérych wyrdznia przede
wszystkim PKB. Wskaznik ten, wyrazajac stan koniunktury gospodarczej, stanowi zasad-
nicze tto dla funkcjonowania i rozwoju rynku. Zmieniajace si¢ warunki otoczenia, jego
rosngca ztozonos¢ oraz zmiennos$¢ przyczyniaja si¢ do wzrostu ryzyka. Procesy te ulegaja
nasileniu w okresach ostabienia koniunktury gospodarczej (Adamska, 2014, s. 177).

Czynniki mezogospodarcze sg zwiazane z tzw. otoczeniem blizszym. G. Gierszewska
i M. Romanowska (1995, s. 30) okreslaja je jako otoczenie konkurencyjne, ktéore mozna
rozumie¢ jako sektor, czyli: przedsigbiorstwa o podobnym profilu dziatalnosci, produkty
o podobnych cechach badz rynki, na ktorych produkty te sa sprzedawane (Bielinski, 2006,
s. 17). Cecha otoczenia konkurencyjnego jest sprz¢zenie zwrotne zachodzace pomiedzy
jego elementami a przedsigbiorstwem. Otoczenie konkurencyjne oddzialuje na przedsie-
biorstwo, ktore ma mozliwos¢ aktywnego reagowania na te bodzce. Wedtug G. Gierszew-
skiej i M. Romanowskiej (1995, s. 31) ,,wzajemne stosunki maja (...) charakter gry ekono-
micznej, moga by¢ przez kierownictwo przedsigbiorstwa nie tylko badane i przewidywane,
lecz takze ksztattowane”. E. Sieminska (2002, s. 45) podkresla, ze struktura danego sektora
jest zréznicowana, zalezna od specyficznych czynnikow oraz podlega zmianom w czasie.
W rezultacie ceny papieréw wartosciowych emitowanych przez spotki z jednego sektora
wykazuja tendencje do poruszania si¢ w tym samym kierunku (Francis, 2000, s. 10).

Uwarunkowania mikrogospodarcze (endogeniczne, wewngtrzne) rozwoju przedsigbior-
stwa dotycza samego podmiotu, a oddziatywanie czynnikow nalezgcych do tej grupy pozo-
staje pod jego kontrolg. Czynnikami tymi sg szeroko rozumiane zasoby pozostajace w dys-
pozycji przedsigbiorstwa, a ich wielkos$¢ oraz struktura ksztattuja mozliwosci w zakresie
generowania przez nie zysku netto, co — jak wczesniej wspomniano — ma bezposrednie
przetozenie na ceny akcji.

2. Metodyka badan
2.1. Procedura ekstrakeji cyklu koniunkturalnego w budownictwie

W najogdlniejszym ujeciu analiza cykli koniunkturalnych sprowadza si¢ do okreslenia faz
cyklu w badanym okresie, dtugosci ich trwania, wartosci amplitud oraz momentdéw poja-
wienia si¢ dolnego i gérnego punktu zwrotnego (Drozdowicz-Bie¢, 2012, s. 109).
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W niniejszym opracowaniu postuzono si¢ procedurg zaproponowana przez G. Bry
i Ch. Boshan (1971). Metoda ta koncentruje si¢ na selekcji klasycznych cykli koniunktury
oraz bazuje na danych miesigcznych. Za pomoca tej procedury wyznacza si¢ fluktuacje
o okresie trwania od 15 miesigcy do 12 lat, rozroznia si¢ faze wzrostu od fazy kurczenia si¢
gospodarki oraz wyznacza punkty zwrotne, ktore rozgraniczaja obie fazy.

Cykl koniunkturalny w budownictwie zostal wyznaczony na podstawie danych mie-
sigcznych pochodzacych z testow koniunktury (GUS, 2016). W celu wyeliminowania wpty-
wu czynnikow sezonowych oraz wyodrebnienia trendu ksztaltowania si¢ koniunktury dane
te zostaly wyréwnane sezonowo za pomocg 12-okresowej $redniej ruchomej. W kolejnym
kroku wyznaczono najwyzsze i najnizsze punkty, ktére moga oznaczaé punkty zwrotne.
Za dolne punkty zwrotne przyjeto te, dla ktorych najblizsze pig¢ obserwacji przyjmuje war-
tosci wyzsze niz warto$¢ analizowana jako potencjalny punkt zwrotny. Z kolei jako gorne
punkty zwrotne zidentyfikowano takie punkty, dla ktérych pig¢ poprzedzajacych oraz na-
stepujacych obserwacji przyjeto wartosci nizsze od wartosci wstepnie wytypowanej jako
gorne punkty zwrotne (Bry, Boschan, 1971, s. 22).

2.2. Modele oceny poziomu ryzyka

Oceny poziomu ryzyka inwestowania w spotki z sektora budownictwa, notowane na giet-
dzie papierow warto$ciowych, dokonano z wykorzystaniem ekonometrycznych modeli
wyceny kapitatowej. Pierwszy z nich, jednowskaznikowy model Sharpe’a, (Sharpe, 1963)
przyjmuje postac:

ry = Bo +BlrM/ + ém

gdzie r;, to stopa zwrotu danego waloru, ry; — stopa zwrotu portfela rynkowego, By, B —
parametry strukturalne, natomiast &;, to sktadnik losowy. Warto$¢ parametru ; stanowi
wyznacznik poziomu ryzyka. Warto$¢ ponizej jednosci oznacza, ze dany walor charaktery-
zuje si¢ niskim poziomem ryzyka, nizszym niz dany rynek; rowna jednosci oznacza $redni
poziom ryzyka, taki, jaki reprezentuje rynek, natomiast powyzej jedno$ci — wysoki poziom
ryzyka.

Kolejny z modeli, model CAPM, zaproponowany przez Sharpe’a (1964), Lintnera (1965)
i Mossina (1966), uwzglednia w swej strukturze walory pozbawione ryzyka, a jego postac,
ktora jest szacowana, to:

* *
ry = Bo +B1er +E.!it >

gdzie 7, to nadwyzka stopy zwrotu danego waloru ponad stope wolna od ryzyka, ry;, — nad-
wyzka stopy zwrotu portfela rynkowego ponad stopg wolng od ryzyka, By, B to parametry
strukturalne, natomiast &;, to sktadnik losowy. Tak jak w przypadku modelu Sharpe’a, war-
to$¢ parametru f; wyznacza poziom ryzyka inwestowania w dany walor.
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3. Koniunktura w budownictwie w latach 2000-2015

Czulym miernikiem zmian zachodzacych w aktywnos$ci gospodarczej przedsi¢biorstw
budowlanych sg wartosci notowan gieldowych. W Polsce spotki budowlane skupione sg
w indeksie WIG Budownictwo, ktory jest obliczany od 31 grudnia 1998 roku. Jego warto$¢
bazowa wynosi 1279,56 punktow, a kapitalizacja bazowa 1 969 103 250 zi. Warto$¢ mini-
malng indeksu WIG Budownictwo, tj. 903,79 punktéw, odnotowano 7 marca 2003 roku.
Natomiast wartos¢ maksymalna, wynoszacag 12 795,60 punktéw, indeks uzyskat 23 kwiet-
nia 2007 roku. Nastepnie obserwowano spadki, ktore zaznaczyty si¢ najmocniej w poto-
wie lutego 2009 roku. Od tego czasu odnotowano nieznaczng poprawe wartosci notowan
indeksu, a nastgpnie ponowne spadki, ktore zostaty zapoczatkowane w potowie roku 2011
i byly kontynuowane w roku 2012. W drugiej potowie roku 2013 sytuacja zaczeta stopnio-
wo poprawiac sie, a tendencja ta byta kontynuowana w roku kolejnym. We wzrostach lub
spadkach wartosci WIG-u Budownictwo odzwierciedlone sg wszelkie wydarzenia, ktére
charakteryzowaty rozwdj polskiego budownictwa. Szybki rozwoj, ktory miat miejsce w la-
tach 2005-2007 jest widoczny we wzroscie wartosci indeksu. Natomiast zatamanie na ryn-
ku budowlanym, ktore miato miejsce w latach 2008—2009, przejawia si¢ jego gwattownym
spadkiem, co zilustrowano na rysunku 1.
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Rysunek 1. WIG-Budownictwo i WIG w latach 2000-2015

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.stockwatch.pl (27.12.2016).

Na rysunku 1 dokonano poréwnania wartosci notowan indeksow WIG-Budownictwo
1 WIG. Z analizy zmian wartosci obu indekséw wynika, iz amplituda wahan poziomu noto-
wan WIG-u Budownictwo jest znacznie wicksza niz WIG-u. Prawidtowos¢ ta wykazywata
szczegolne nasilenie w okresie hoomu na rynku budowlanym. Swiadczy to, po pierwsze,
o wysokich zyskach, jakie generowane byty w tamtym czasie w sektorze budownictwa, po
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drugie — tak duza amplituda wahan notowan oznacza bardzo duza wrazliwos$¢ dziatalno$ci
budowlanej na zmiany cyklu koniunkturalnego. W praktyce przektada si¢ to na wysoki
poziom ryzyka zwigzanego ze zmiang sytuacji rynkowej. W latach 20002015 koniunktura
w polskim budownictwie wykazywata znaczne wahania, co zobrazowano na rysunku 2.

Stopniowe pogorszenie koniunktury, obserwowane w pierwszym potroczu roku 2000,
gwaltownie przyspieszylo w lipcu tego samego roku, doprowadzajac w latach 2002-2004
rynek budowlany do recesji, w czasie ktorej odnotowano dwa dna, ktére na wykresie przy-
jety ksztatt litery ,,W”. Pierwsze dno przypadto na kwiecien 2002 roku, a drugie — na luty
2004 roku. Pomigdzy nimi, w potowie roku 2003, odnotowano krétkotrwata poprawe ko-
niunktury. Ozywienie to bylo spowodowane gtéwnie dzialaniami inwestoréw indywidual-
nych. Starali si¢ oni ukonczy¢ rozpoczete wezesniej budowy przed koncem roku w obawie
przed wzrostem kosztéw budowy zwigzanych z wprowadzeniem 22% stawki VAT na ma-
terialy budowlane.
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Rysunek 2. Koniunktura w budownictwie w Polsce w latach 2000-2015

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie GUS (2016).

Zdecydowana poprawa koniunktury nastapita w pierwszej potowie 2004 roku. Roz-
poczal si¢ wowczas, trwajacy ponad 3 i p6t roku, okres ozywienia, spowodowany przede
wszystkim taniejagcymi kredytami hipotecznymi i zwigkszaniem akcji kredytowej pro-
wadzonej przez banki. Zadtuzenie gospodarstw domowych w bankach zwigkszylo si¢ ze
183 mld zt (16% PKB) w dniu 31 grudnia 2006 roku do 526 mld zt (33,6% PKB) w koncu
roku 2010. Wigkszo$¢ tych kredytow — bo az 311 mld zt —finansowato budownictwo miesz-
kaniowe, co nalezy uznaé za istotny czynnik wzrostu polskiej gospodarki (Ancyparowicz,
Stanistawski, 2012, s. 24). W roku 2006 ozywienie przerodzito si¢ w niespotykany w do-
tychczasowej historii rozwoju rynku budowlanego boom, przy czym stan ten utrzymywat
si¢ do potowy roku 2007. Przedsigbiorstwa budowlane odnotowaly w tym czasie wysokie
zyski.
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W okresie tym odnotowano takze rekordowy wzrost poziomu cen czynnikéw produkcji
budowlanej, co bylo wywotane wzmozonym popytem na ustugi budowlane réznego typu.
Dziatalno$¢ rozpoczeto wiele nowych przedsicbiorstw budowlanych, a dotychczas istniejg-
ce zwigkszyly skale swojej dziatalnosci. Popyt na wykonawstwo budowlane przewazat nad
podaza, co stymulowalto dalszy wzrost cen czynnikéw produkceji budowlanej, zwlaszcza
materiatléw 1 robocizny. W konsekwencji doszto do nadprodukeji i zapoczatkowania no-
wego cyklu, poprzedzonego wystapieniem gornego punktu zwrotnego w drugiej potowie
roku 2007. W 2008 roku sytuacja na rynku budowlanym ulegta dalszemu, znacznemu po-
gorszeniu, co zwigzane bylto z globalnym kryzysem finansowym, ktéremu przypisuje si¢
zmiany na krajowym rynku kredytowym. Spadek akcji kredytowej potaczony z wzrostem
marz i rygorystyczng oceng zdolnosci kredytowej klientow dotyczyt zwlaszcza dewelope-
réow oraz inwestorow indywidualnych ubiegajacych si¢ o kredyty hipoteczne.

W potowie roku 2009 odnotowano pierwsze dno cyklu. Nieznaczna poprawa wskaznika
koniunktury, ktéra obserwowana byta od roku 2010, nie okazatla si¢ tozsama z ozywieniem.
Ozywienie to byto zwigzane migdzy innymi z budownictwem mieszkaniowym, ktore osia-
gneto w tym okresie wyniki lepsze od spodziewanych. Byto to skutkiem pewnej poprawy
sytuacji na rynkach finansowych, a zwlaszcza zmniejszenia restrykcji w ocenie zdolno$ci
kredytowej klientow i obnizki marz (Bolkowska, 2011, s. 2-3). Lata 2011-2012 przyniosty
dalsze pogorszenie koniunktury. Ostatecznie, w potowie roku 2013, odnotowano drugie
dno cyklu. W drugiej potowie roku 2013 sytuacja na rynku budowlanym stopniowo ulegata
poprawie. Tendencja ta byla kontynuowana w latach 2014-2015.

4. Empiryczna analiza ryzyka inwestowania w spo6lki budowlane notowane
na GPW w latach 2000-2015

Do analizy empirycznej wykorzystano miesigczne ceny akcji spotek budowlanych notowa-
nych na GPW w Warszawie w okresie od stycznia 2000 roku do grudnia 2015 roku. Na ich
podstawie wyznaczono logarytmiczne stopy zwrotu. Portfel rynkowy reprezentuje stopa
zwrotu indeksu gieldowego WIG. Stopg wolna od ryzyka przyjeto na poziomie stawki trzy-
miesigcznego indeksu WIBOR.

Punktem wyjscia do oceny ryzyka inwestowania w spotki budowlane byto oszacowanie
modelu CAPM na podstawie danych z catego analizowanego okresu. Z wynikow oszaco-
wan przedstawionych w tabeli 1 wynika, Ze trzy z analizowanych spotek mozna uzna¢ za
ryzykowne, trzy o ryzyku zblizonym do ryzyka rynkowego. Pozostate spotki charakteryzu-
ja si¢ niskim poziomem ryzyka. Prawie we wszystkich przypadkach parametry struktural-
ne okazaty si¢ statystycznie istotne na poziomie 0,05. Nastepnie zastosowano test Chowa,
ktorego hipoteza zerowa zaktada stato§¢ parametrow strukturalnych w czasie. Okazato sig,
ze tylko w czterech przypadkach powinna by¢ ona odrzucona.
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Tabela 1

Oszacowania modelu CAPM oraz statystyka Chowa dla catej proby w latach 2000-2015

Nazwa spotki beta Chow Nazwa spotki beta Chow
BUDIMEX 0,7121%* 0,9705 MOST _WWA 0,8527** 0,786
CENNOWTE 0,9180%* 0,1951 MOST_ZAB 1,6939%* 0,0702
ELBUDOWA 0,7452%%* 0,9844 PANOVA 0,7268** 0,2709
ELEKTROT 0,7816** 3,8850# PROCHEM 0,9575%* 6,5603#
ELKOP 0,5261 0,1564 PROJPRZM 0,9165%* 0,6522
ENERGOAP 0,4110* 1,0685 RESBUD 0,6477* 0,4047
ERBUD 1,0803%* 0,3074 TESGAS 1,0277%* 0,6175
HERKULES 1,5031** 0,5448 TRAKCJA 1,0122%%* 3,5278#
INSTAL K 0,8475%* 0,7855 ULMA 0,8226** 2,8521
MIRBUD 1,2018%* 6,2387# UNIBEP 0,8179%* 0,6517
MOST PK 1,0393** 3,0109 ZUE 0,6650** 1,8378

*, %% _ gtatystycznie istotne na poziomie odpowiednio 0,1 i 0,05.
# — odrzucona hipoteza zerowa zaktadajaca stato$¢ parametrow strukturalnych w czasie.

Zroédto: opracowanie wiasne.

Jak pokazano na rysunkach 1 i 2, koniunktura w budownictwie w latach 2000-2015
podlegata fluktuacjom o wysokiej amplitudzie wahan. Dlatego przyjecie zatozenia, ze po-
ziom ryzyka inwestowania w spotki budowlane nie ulegat zmianom w badanym okresie, by-
toby zbytnim uproszczeniem. W kolejnym kroku wyznaczono zatem $rednie stopy zwrotu
w wyodregbnionych okresach, w ktérych dochodzito do zmiany koniunktury w budownic-
twie. Jako punkty zwrotne, w oparciu o rysunek 2, przyjeto kwiecien 2002 roku, luty 2004
roku, lipiec 2009 roku oraz kwiecien 2013 roku. Podstawowe charakterystyki stop zwrotu
zawarto w tabeli 2.

Wyniki zawarte w tabeli 2 wskazujg na istotne réznice w wartosciach $rednich i odchy-
leniach standardowych stop zwrotu analizowanych spotek w poszczegdlnych podokresach,
co potwierdzono za pomoca odpowiednich testow dotyczacych srednich i wariancji. Fakt
ten oznacza zmiany w ksztattowaniu si¢ cen akcji w calym analizowanym okresie i upowaz-
nia do jego podziatu na podokresy. Dziatanie takie umozliwito dokonania oceny poziomu
ryzyka akcji kazdej ze spotek w zalezno$ci od stanu koniunktury w budownictwie.

W kolejnym kroku oszacowano modele wyceny kapitatowej Sharpe’a i CAPM dla po-
szczegolnych podokresow. Wyniki oszacowan zawierajg tabelach 3 i 4.

Z analizy danych przedstawionych w tabeli 3 oraz na rysunkach 1 i 2 wynika, ze
w wickszo$ci badanych spotek poziom ryzyka jest ujemnie powiazany ze stanem koniunk-
tury w budownictwie. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem koniunktury spada poziom ryzyka
inwestycyjnego wyrazonego za pomocg parametru beta. Prawidtowos¢ taka zostata zaob-
serwowana w przypadku nastepujacych podmiotéw: Budimex, Elbudowa, Elektrotim, El-
kop, Erbud, Herkules, Instal Krakow, Mostostal Zabrze, Panova, Projprzem, Trakcja, ZUE.
We wszystkich wymienionych spotkach warto§¢ parametru beta byla najnizsza w okresie
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Tabela 3

Oszacowania parametru beta modelu Sharpe’a dla spotek budowlanych notowanych na GPW
w latach 2000-2015

Nazwa spolki Sty.cze.ﬁ 2000-  Maj 2002— Mgrzec 2004— Sie'rpifeﬁr2009— Maj 2913—
kwiecien 2002 luty 2004 lipiec 2009 kwiecien 2013 grudzien 2015
BUDIMEX 0,7196%* 1,0322%* 0,5540** 0,9169** 0,7279**
CENNOWTE 1,2184** 0,0439 1,2580%* 0,2797 -0,1457
ELBUDOWA 0,5027%* 0,7863** 0,7145%%* 0,9521%%* 0,9689*
ELEKTROT brak brak 0,5529* 1,1130%* 0,9000%*
ELKOP 0,5405 1,1324* —0,1496 2,9247 —-1,2950
ENERGOAP -1,2616* 0,3803 0,6582 1,1907** 0,2384
ERBUD brak brak 1,0607** 1,1543%%* 0,9953*
HERKULES brak brak 1,2798* 2,2170%* 0,9462%%*
INSTAL K 0,1594 0,6652 1,0965** 1,0540** 1,0175%*
MIRBUD brak brak 0,8369 0,9265%* 2,7001%**
MOST PK 0,4598 0,6420%* 1,0576** 2,0086%* 1,5329%*
MOST_WWA 0,6962 0,0649 0,05910%* 1,7400%* 3,1804**
MOST_ZAB 0,5306* 2,9301%* 1,7586%** 1,9016** 1,6653**
PANOVA brak brak 0,8155%* 0,8251%* 0,0823
PROCHEM 0,0094 0,6355%* 1,3322%%* 1,2721%* 0,7524*
PROJPRZM 0,2130 0,9711%** 0,9368** 1,3969%* 1,2535%%*
RESBUD 0,1553 0,3283 1,3094** 0,2920 —-1,5293
TESGAS brak brak brak 1,0284** 1,0420*
TRAKCJA brak brak 0,4878** 2,3126%* 0,529
ULMA 0,0813 0,327 1,2792%%* 0,7657** 0,9115%
UNIBEP brak brak 0,9125%%* 0,5124 0,9250%*
ZUE brak brak brak 0,8308%*%* 0,3562

* ** _ statystycznie istotne na poziomie odpowiednio 0,1 i 0,05.

Zrodto: opracowanie wlasne.

od marca 2004 do lipca 2009, tj. w czasie, kiedy na rynku budowlanym odnotowano dtu-
gotrwaly okres wysokiej koniunktury. W spotkach Resbud i Mirbud oszacowane warto$ci
parametru beta nie umozliwity sformutowania jednoznacznych wnioskéw. W pozostatych
podmiotach zaobserwowano odmienne tendencje, tj. wzrost poziomu ryzyka inwestycyj-
nego w okresie wzrostu koniunktury. Jednakze w przypadku spotek Energoaparatura, Mo-
stostal Ptock, Mostostal Warszawa, Prochem oraz Ulma nie mozna wnioskowac¢ w oparciu
o wyniki z tabeli 3, poniewaz nie zostaly spetnione zalozenia stochastyczne, dotyczace
normalno$ci rozktadu sktadnikow losowych. W przypadku spotki Prochem dodatkowo nie
stwierdzono statosci wariancji sktadnikéw losowych (tab. 5). W spoétce Tesgas liczebno$¢
proby byta mala, co utrudnia prawidtowe wnioskowanie. Z kolei w spotce Cennowte ten-
dencje w zakresie ksztattowania si¢ parametrow beta w poszczegdlnych podokresach byty
rezultatem oddzialywania czynnikow wewnetrznych, specyficznych dla tego podmiotu.
Spadek poziomu ryzyka inwestycyjnego, jaki zaobserwowano w okresie od sierpnia 2009
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do kwietnia 2013, byt zapewne zwiazany z dziataniami podjetymi przez zarzad spéiki
w 2009 roku. Celem tych dziatan bylo zwiekszenie wydajno$ci i obnizenie kosztow funk-
cjonowania organizacji, przeprowadzenie zmian w obrebie struktury organizacyjnej oraz
wdrozenie nowej strategii rozwoju.

Zmiany w zakresie poziomu ryzyka, wyrazone za pomoca zmian oszacowanych war-
tosci parametru beta modelu Sharpe’a (tab. 3), sa zgodne z tendencjami okre$lonymi za
pomoca modelu CAPM (tab. 4).

Tabela 4

Oszacowania parametru beta modelu CAPM dla spotek budowlanych notowanych na GPW
w latach 20002015

Nazwa spélki Sty.cze.:ﬁ 2000- Maj 2002— Mgrzec 2004— Sie.rpifrr'l 2009-  Maj 2913—
kwiecien 2002 luty 2004 lipiec 2009 kwiecien 2013 grudzien 2015
BUDIMEX 0,7396** 1,0325%* 0,5573%%* 0,9211** 0,7283%%*
CENNOWTE 1,2059** 0,0584 1,2604** 0,2807 —0,1474
ELBUDOWA  0,5185%* 0,7934%* 0,7184%* 0,9525%* 0,9796*
ELEKTROT brak brak 0,5581* 1,1133%* 0,9099**
ELKOP 0,5051 1,1212* —0,1341 2,9354 -1,3274
ENERGOAP —1,2446* 0,3895 0,6593 1,1896%** 0,2374
ERBUD brak brak 1,0635%* 1,1567** 0,9948*
HERKULES brak brak 1,2854* 2,2050%* 0,9476**
INSTAL K 0,1461 0,6607 1,0974 1,0531** 1,0153**
MIRBUD brak brak 0,8363 0,9324%* 2,7011%*
MOST_PK 0,4743* 0,6479** 1,0572%* 2,0061%* 1,5427%*
MOST WWA  0,7184* 0,0755 0,5988** 1,7260%* 3,1951%*
MOST_ZAB 0,5247* 2,9238 1,7608** 1,8997** 1,6626**
PANOVA brak brak 0,8166** 0,8263%%* 0,0848
PROCHEM 0,0168 0,6344%** 1,3292%%* 1,2741%* 0,7510*
PROJPRZM 0,2105 0,9232%* 0,9411%* 1,3962%* 1,2626%*
RESBUD 0,1687 0,3278 1,3094** 0,2907 -1,5518
TESGAS brak brak brak 1,0330** 1,0401
TRAKCJA brak brak 0,4889%* 2,3132%* 0,5334
ULMA 0,0755 0,338 1,2798** 0,7670%** 0,9099*
UNIBEP brak brak 0,9133** 0,5155 0,9284%*
ZUE brak brak brak 0,8326%* 0,3581

*, ** _ statystycznie istotne na poziomie odpowiednio 0,1 i 0,05.

Zrodto: opracowanie whasne.

Jak juz wspomniano, oszacowane modele wymagaja weryfikacji iloSciowej, polegaja-
cej na zastosowaniu odpowiednich testow diagnostycznych, dotyczacych zachowania si¢
sktadnikow losowych. W tabelach 5 i 6 zawarto statystyki testéw normalnosci rozktadu
sktadnikow losowych Jarque’a-Bera (JB) oraz heteroskedastycznosci sktadnikow losowych
White’a (W). W wiekszosci przypadkdw, poza opisanymi powyzej, na poziomie istotnosci
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0,05 brak bylo podstaw do odrzucenia hipotez zerowych, zaktadajacych odpowiednio nor-
malnos$¢ rozktadow sktadnikéw losowych oraz stalo$¢ ich wariancji.

Tabela 5

Statystyki testow normalnosci i heteroskedastycznosci sktadnikéw losowych dla modelu Sharpe’a

Styczen 2000— Maj 2002— Marzec 2004— Sierpien 2009— Maj 2013—
Nazwa spotki ~ kwiecien 2002 luty 2004 lipiec 2009 kwiecien 2013 grudzien 2015

JB w JB w JB w JB w JB w
BUDIMEX 1,838 1,0124 1,652 1,5339 0,167 0,7784  8,627*  5,1002 0415 1,9167
CENNOWTE 4,458  0,0037 3,234 2,9633 90,640* 11,4024 2,218 1,3358 0,456 4,2201
ELBUDOWA 2,191 1,2989 8,249*  0,5144 6,834* 0,2326  14,699* 0,4999 0,484 0,7361
ELEKTROT  brak brak brak brak 0,057 0,61 0,418 10,0126* 0,899 0,9301
ELKOP 7,398* 2,9976 6,334* 11,7569 508,078* 0,1837  373,597* 0,5566  256,260* 0,7738
ENERGOAP 4,134 5,682 0,904 1,9012 90,001* 09115 14,078* 0,0483 0,178 1,77
ERBUD brak brak brak brak 19,272% 0,2449 0,517 0,3516 0,783 10,3176*
HERKULES  brak brak brak brak 51,039*  0,4071 64,983* 1,4333 3,971 1,931
INSTAL K 5879 2,999 18,258* 10,7802 2,191 0,8483 2,211 2,643 2,111 5,5089
MIRBUD brak brak brak brak brak 42906 10,673* 2,3949 0,577 1,4972
MOST_PK 1,712 3,3289 0,771 0,305  19,853* 1,748 0,124 0,6068 0,448 2,455
MOST WWA 2,027  0,0208 1,138 7,3235* 41,932* 0,3197  48,287* 1,3663 5,597 13,3506*
MOST ZAB 2,052 1,731 5,696 4,869  6,244* 0,778 1,223 2,2681 3,805 4,6501
PANOVA brak brak brak brak 14,244% 11,1203 4,182 3,1007 3,03 0,7021
PROCHEM 3,562 1,0292 0,599 3,1993  13,740* 14,8635* 11,912* 0,3796 2,22 8,9941%*
PROJPRZM 3,123 10,7600* 3,874 1,1924 0,497 1,4874 0,533 4,3263 2,168 0,387
RESBUD 3,148 3,088 15,328* 10,9619 11,371* 0,6523  50,326* 0,6072 21,384* 2,4667
TESGAS brak brak brak brak brak brak 1,395 2,3984 5,223 0,3585
TRAKCJA brak brak brak brak 0,515 2,3404  13,584* 29404  183,181* 0,8785
ULMA 1,399  7,0656* 2,556 1,0676  15,379* 0,5566 5,504 0,4723  13,834* 0,3359
UNIBEP brak brak brak brak 2,326 0,0102 1,716 1,769 2,449 0,6488
ZUE brak brak brak brak brak brak 1,924 8,3319* 0,626 2,6206

* — brak spetnienia zatozenia.

Zroédto: opracowanie wiasne.

Tabela 6

Statystyki testow normalnosci 1 heteroskedastycznos$ci sktadnikow losowych dla modelu CAPM

Styczen 2000— Maj 2002— Marzec 2004— Sierpien 2009— Maj 2013—
Nazwa spotki  kwiecien 2002 luty 2004 lipiec 2009 kwiecien 2013 grudzien 2015

JB w JB w B w B w JB w
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
BUDIMEX 1,828 0,931 1,667 1,6272 0,618 0,7926  8,660* 49322 0,418 1,8669
CENNOWTE 4,468 0,0296 3,305 2,9067  90,705* 1,4466 2,236 1,3347 0,463 4,2043
ELBUDOWA 2,106 1,5384  8,227* 0,5165 6,805* 0,236 14,702* 0,5031 0,48 0,6815
ELEKTROT  brak brak brak brak 0,054 0,5979 0,402 9,9195* 0,924 0,9202
ELKOP 7,680% 29566  6,390*  1,6883  507,846* 0,1828  372,634* 0,552 263,865* 0,7886
ENERGOAP 3,93 5,8999 0,898 1,9209  90,042* 0,912 14,082* 0,0503 0,176 1,7293
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

ERBUD brak brak brak brak 19281*% 02438 0518 03612 0,785  10,3234*
HERKULES  brak brak brak brak 51231% 04059  65291* 14059 3,965  1,8981
INSTAL K 5,967 29073 18,184* 0,7798 2,187 0,854 2215  2,6519 2,122 54399
MIRBUD brak brak brak brak brak 43032 10,659% 23923 0,592  1,4597
MOST PK 1,74 32629 0,715 02866 19,853* 17712 0,115  0,6183 0451  2,4806
MOST WWA 2,035  0,I813 1,135  7,5049% 41,845* 03137 48,867* 13389 5,602  13,2955*
MOST ZAB 1,99 1,8751 5,629 49473  6203% 07973 1244 22463 3,803  4,6016
PANOVA brak brak brak brak 14227*% 1,1047 4,165  3,0661 3,026  0,7197
PROCHEM 3481 10656 0,648 32227 13,820* 14,8985*% 11,930% 03686 2216  9,0191*
PROJPRZM 2,975  11,0656* 3,877  1,1593 0,49 1,4938 0,537 42957 2,186  0,3965

RESBUD 3,205 2,6971  15,336*% 0,967 11,369* 0,6473  50,140* 0,6138  21,297* 2,5197
TESGAS brak brak brak brak brak brak 1,394 24394 5227 0,3388
TRAKCJA brak brak brak brak 0,507 2,3449  13,610% 2,8551  183,355* 0,8709
ULMA 1,352 6,5379* 2,573 1,068 15,394* 0,566 5,482 0,4542  13,838* 10,3247
UNIBEP brak brak brak brak 2,327 0,0093 1,717 1,8103 2,445 0,6488
ZUE brak brak brak brak brak brak 1,911 8,2833* 0,614 2,5785

* — brak spetnienia zatozenia.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uwagi koncowe

Z przeprowadzonych badan wynika, ze w latach 2000-2015 koniunktura w polskim budow-
nictwie wykazywala znaczne wahania. Po okresie reces;ji, zapoczatkowanej w roku 2000,
rynek budowlany wszedt na $ciezke wzrostu po akcesji Polski do UE. Nast¢pnie, w latach
2006-2007, ozywienie to przerodzito si¢ w niespotykanych rozmiaréw boom. W roku 2008
sytuacja w budownictwie gwattownie zatamata si¢, a na rynku budowlanym zapanowata
trwajaca kolejne cztery i pot roku dekoniunktura. W drugiej potowie roku 2013 sytuacja na
polskim rynku budowlanym zaczeta stopniowo poprawia¢ si¢. Tendencja ta byta kontynu-
owana w latach 2014-2015.

Poziom ryzyka spotek budowlanych notowanych na GPW, wyrazony za pomoca wspot-
czynnika beta, reagowatl na zmiany koniunktury w budownictwie w latach 2000-2015.
W wigkszos$ci badanych podmiotéw zaobserwowano, ze w trakcie trwania dekoniunktury
warto$ci tego parametru byly wyzsze niz w okresach ozywienia i prosperity. A zatem, hi-
poteza badawcza zaktadajaca, ze poziom ryzyka spotki odzwierciedla stan koniunktury, co
oznacza, ze wraz z jej wzrostem ryzyko spada, zostala potwierdzona.
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THE RISK OF INVESTMENT IN CONSTRUCTION COMPANIES LISTED ON THE WARSAW
STOCK EXCHANGE VERSUS THE CYCLES IN THE CONSTRUCTION INDUSTRY

Abstract: The aim of this article is to assess the risk level of investment in construction companies shares
listed on the Warsaw Stock Exchange in the context of the situation in the construction industry. The Bry-
Boschan method was used to extract the business cycle in the construction. It was based on the results
of monthly economic situation test, which are published by the Central Statistical Office in Warsaw. Risk
assessment was made using the econometric models of valuation of capital, i.e. the Sharpe model and the
CAPM. The correctness of the estimated models was verified by the relevant statistical tests. The monthly
prices of the shares of construction companies listed on the WSE in 2000-2015 were used to estimate the risk
level. The risk level of construction companies listed on the WSE react to changes in economic situation in
the construction industry in 2000-2015. In the majority of the analysed companies, it was noticed that during
the recession parameter beta was higher than in periods of recovery and prosperity.

Keywords: investment risk level, CAPM, Sharpe Model, economic cycle
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